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Resumo

Em um cenario de transicao para uma economia de baixo carbono, nio so o segmento de energia
como tamb¢m o mercado financeiro comecou a desenvolver metodologias para lidar com os riscos
climaticos. De um lado a sustentabilidade das finangas pretendeu incorporar novos parametros - o
social, ambiental ¢ o de governanca - ao passo que o segmento de energia passa por um momento
de transi¢do energetica, no qual ha uma busca por tecnologias de captura de carbono e fontes
renovaveis de energia. Nesse cenario, o presente trabalho visa enderecar a utilizagio de instrumentos
societarios como a governanga corporativa e o compliance como indutores do adimplemento de
metas climaticas no mercado financeiro. A hipotese ¢ que, por mais que a litigancia climatica venha
a se tornar, cada vez mais, recorrente no mercado financeiro, a regulacio por meio de instrumentos

societarios terd um papel central para concretizagio de metas de sustentabilidade nas corporacdes.

Palavras-chave: Financas sustentaveis. Parametros ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG).
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Sustainable Finance and Climate Litigation:
paths to low carbon economy

Abstract

In a low carbon economy transition scenario, not only the energy sector but also financial markets are
developing methodologies to deal with climate risks. By one side, finance sustainability aims to implement
new parameters — social, environmental and governance — by other, the energy sector goes through a energy
transition, where new carbon capture technologies are being researched and new investments on renewable
sources of energy implemented. In that scenario, the present paper intends to study how corporate instruments
as corporative governance and compliance can foster climate goals on financial segment. The hypothesis is:
although climate litigation comes to be more frequent on financial markets, the regulation by corporate
instruments will have a central role in achieving sustainability goals on enterprises.

Keywords: Sustainable Finance. Environmental, social and governance parameters (ESG). Climate Litigation.

Introdugio

Cientes de um contexto de mudangas climaticas, cidadios e instituicoes nao O passaram a
questionar a origem ¢ os impactos da energia que consomem como também passaram a demandar
de atores privados‘ e governamentais a incorpora¢ao de metas de sustentabilidade e de redugéo
das emissdes de carbono em suas respectivas agendas. Tais reinvindica¢oes tem se desdobrado na
incorporacao de parﬁmetros ambientais, sociais e de governanga (ESG)? no ambito empresarial e
financeiro; um nimero crescente de atores economicos tem associado seus produtos e servicos a
um portfélio direcionado pe]a sustentabilidade,? pelo crescimento verde e pelo enfretamento das
questdes climaticas.* No setor de energia, tais questdes sao discutidas recorrentemente, nio so em
Ambito nacional como também em ambito internacional, visto o fato de diversos pal'ses estarem
em um processo de transi¢do energetica, no qual a descarbonizacio da martriz de transporte e a

busca por fontes mais limpas de geragao de energia elétrica sio metas a serem atingidas. Do lado

1 Empresas hoje nio sio mais avaliadas com base somente em métricas como performance financeira, ou mesmo a qualidade de seus produtos ¢
servigos. Ao invés disso, as organizagoes hojc $40 crescentemente julgz\dz\s com base nos relacionamentos com seus funciondrios, consumidores,
comunidades ¢ impacto na sociedade como um todo. DELOITTE. The Rise of the Social Enterprise: 2018 Deloitte Global Human Capital
Trends. 2018. Disponivel em: 2018-HCtrends_Rise-of-the-social-enterprise.pdf (deloitte.com). Acesso em: 5 jul. 2022.

2 “A matriz de compreensio que reveste o modelo ESG (environmental, social and corporate governance) compreende uma interlocugio de préticas
¢ticas ¢ de compromisso institucional que, por sua vez, resultam em modelos de desenvolvimento sustentivel ¢ fortalecimento dos proprios
mercados. Modelos que proporcionem avaliagio ¢ crivo sobre investimentos, com cardter fomentador, em sua conformidade para com objetivos
de solidez ¢ densificagio ético-ambiental, promovem melhor alocacio de recursos e ganhos financeiros de médio ¢ longo prazos. Nesse sentido,
tem-se uma interligacdo entre priticas empresariais ¢ de mercado como um todo, além de posturas regulatérias estatais voltadas para a
promogio de alocacdes ambientalmente coerentes e compatibilizadas de investimentos™. SARAI Leandro. KOKKE, Marcelo. Regulacao do
sistema financeiro nacional: reflexdes sobre sustentabilidade ¢ aplicacao de priticas de ESG. In: Financas sustentaveis: ESG, compliance, gestio
de riscos ¢ ODS. Coordernadores: Consuelo Yatsuda Moromizato Yoshida; Marcelo Driigg Barreto Viana; Sandra Akemi Shimida Kishi.

3 Ha também o desenvolvimento da responsabilidade social corporativa, por meio da qual incorporam-se objetivos de desenvolvimento sustentavel
(ODS?). Ela pode ser entendida como o conjunto de politicas ¢ priticas das corporacdes que visam enderecar o bem social, por meio de seus
negocios. AZEVEDO, Ligia Rezende. CARNEIRO, Jorge. Responsabilidade social corporativa ¢ os objetivos de desenvolvimento sustentdvel:
o papel dos conselhos. In: Financas sustentdveis: ESG, compliance, gestao de riscos ¢ ODS. Coordernadores: Consuclo Yatsuda Moromizato
Yoshida; Marcelo Driigg Barreto Viana; Sandra Akemi Shimida Kishi.

4 A exemplo, muitas empresas de Oleo ¢ gds tém ampliado seu portfélio de produtos ¢ servicos para as energias renovaveis, de modo que clas
passam a ser consideradas como empresas de energia.
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internacional, a Organizagido das Nagoes Unidas (ONU) reitera rtal compromisso, por meio da
implementacio de objetivos para desenvolvimento sustentavel (ODS);’ e entende o Brasil como
protagonista para liderar as discussoes sobre essa transi¢io,® visto que mais de 48% da nossa matriz
advém de fontes renovaveis, ao passo que a média mundial ¢ de 13,8%, conforme dados do balanco
energético nacional de 20217

Nio s6 isso, a incorporacdo do Acordo de Paris® em nosso ordenamento juridico pelo Decreto
9.037, de26deabrilde 2017, Teitera tanto esse Compromisso ambiental como climatico. Nesse sentido,
a contribui¢do mais interessante desse cenario deliberativo internacional esta nas Contribui¢oes
Nacionalmente Determinadas (CND),? na medida em que garantem maior autonomia para 0s
Estados determinarem as contribui¢des que julgarem adequadas para o alcance das suas metas de
redugio das emissoes de gases do efeito estufa, no esteio do que propoe o Acordo de Paris.” Por mais
que metas audaciosas sejam discutidas em Convengoes, como a COP26, e outras sejam postas em
relatdrios téenicos, como o [IPCC," ¢ a International Energy Agency (IEA)” recomendando, entre
outras ac¢des, o término do financeiro de veiculos automotivos até 2030 ¢ o alcance de um Netzero
at¢ 2050, chegou-se a0 consenso de que: por mais estejamos enfrentando um problema eminente
¢ global, ha questdes particulares quanto a aplicacio e gestdo de recursos para sua remediagio,
conforme a realidade econdmica e social dos atores envolvidos.

Ha necessidade de implementar estratégias diferenciadas, ¢ nio uma férmula universal de
comando e controle,? do contrario, sua efetividade pode estar comprometida. Em suma, por mais
que as preocupagdes de reducio da emissao de gases do efeito estufa sejam compartilhadas, as

responsabilidades sao comuns, mas diferenciadas.™

5 Trata-sc de dezessete objetivos que representam “um apelo global a acio para acabar com a pobreza, proteger 0 meio ambiente ¢ o clima e garantir que
as pessoas, em todos os lugares, possam desfrutar de paz e de prosperidade”. ONU — Organizagio das Nagdes Unidas. Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel. 2021. Disponivel em: Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel | As Nagoes Unidas no Brasil. Acesso em: 5 jul. 2022.

6 Disponivel em: hteps://www.gov.br/pt-br/noticias/energia-minerais-e-combustiveis/2021/o1/brasil-e-escolhido-como-lider-em-debate-sobre-
energia. Acesso em: 24 jun. 2022.

7 Disponivel em  hetps://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/Publicacoes Arquivos/publicacao-6o1/topico-588/
Relat%C3%B3rio%205%C3%ADntese%20BEN%202021-ab%202020_va.pdf. Acesso em: 30 jun. 2022.

8 O Acordo de Paris ¢ um tratado internacional que tem por objetivo a reducio das emissées de carbono a partir de 2020, de modo a incentivar
uma melhor resposta a ameaca das mudancas climdticas ¢ reforcar a capacidade dos Paises lidarem com os efeitos dessas mudancas. Nesse
cendrio, as negociacoes multilaterais pretenderam manter o aumento da temperatura média mundial abaixo dos 2 °C em relacio aos niveis
pré—industriais ¢ implcmcntar acdes para limitar esse aumento a L5 °C. Para tanto, o governo brasileiro se comprometeu na sua Contribuigﬁo
Nacionalmente Determinada (NDC) a reduzir em 37% as emissoes de gases do efeito estufa em 2025 em relacio aos niveis de 2005. O referido

tratado internacional foi recepcionado ao ordenamento juridico nacional pelo Decreto 9.073 de 2017. BRASIL. Acordo de Paris. Ministério
da Ciéncia, 'l‘ccnologia, Inovagoes ¢ Comunicagoes — MCTIC Secretaria de Politicas ¢ Programas de Pesquisa ¢ Desenvolvimento — SEPED

Coordenagio-Geral do Clima — CGC. Disponivel em: acordo_paris.pdf (www.gov.br). Acesso em: 7 jan. 2022.

9 Tendo como base 0 ano de 2005, a NDC brasileira reafirma o compromisso de reducio das emissoes liquidas totais de gases de efeito estufa
em 37% em 2025, ¢ assume oficialmente o compromisso de reduzir em 43% as emissoes brasileiras até 2030. A NDC também enuncia o objetivo
indicativo de atingirmos a neutralidade climdtica — ou scja, emissdes liquidas nulas — em 2060. Esse objetivo de longo prazo poderd ser revisto
no futuro, a depender do funcionamento dos mecanismos de mercado do Acordo de Paris, nao estando descartada a possibilidade de adogio de
estratégia de longo prazo ainda mais ambiciosa. Disponivel em: Apresentacio da Contribuicao Nacionalmente Determinada do Brasil perante
o Acordo de Paris — Portugués (Brasil) (www.gov.br). Acesso em: 7 jul. 2022.

10 MAYER, B. The International Law on Climate Change. Cambridge: ‘Cambridge University Press, 2018.
1 O referido relatério argumenta que a acdo antropica contribuiu de maneira sem precedentes para o aumento da temperatura global e que
tal situacdo decorre, em muito, de emissdes decorrentes de atividades humanas. Argumenta-se que as mudancas climdticas estao afetando

populagées diversas ao redor do globo, seja por alteracoes extremas de clima ou de temperatura. Diante desse contexto, o relatdrio apresenta
cendrios ¢ estabelece algumas metodologias para lidar com seus efeitos.

12 O relatorio da International Energy Agency propoe um cendrio de alcance de um Netzero em 2050. Para tanto, entre outras acdes, orienta-se o
término do financiamento de atividades de exploracio de recursos fosseis ¢ eliminagio da comercializagio de carros a combustio até 2035. IEA.
Netzero by 2050: a roadmap for the global energy sector. Disponivel em: Net Zero by 2050 - A Roadmap for the Global Energy Sector (windows.
net). Acesso em: 7 jan. 2022.

13 O principio da diferenciacio se refere a alocacio de custos ¢ obrigacoes de acio ambiental entre Paises conforme suas capacidades, sejam
cla ccondmicas, legais ou até mesmo politicas. Tal abordagem teve o intuito de incentivar tanto uma participacio ampla de paises em
desenvolvimento ¢ desenvolvidos em acordos multilaterais ambientais como promover uma abordagem valorativa nas alocacoes de custos ¢
obrigacdes entre Estados como diferentes niveis de capacidade. FERREIRA, Patricia Galvao. Differentiation in International Environmental
Law: has pragmatism displaced considerations of justice? p. 21-22.

14 MAYER, B. The International Law on Climate Change. Cambridge: ‘Cambridge University Press, 2018.
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Diante desse cenario, argumenta-se que, nacionalmente, nio s6 a regulagio do setor de energia
como também o mercado financeiro tém avancado, de modo a incorporar tais diretrizes em favor
da sustentabilidade. Quanto ao primeiro, tanto a implementagﬁo do RenovaBio e de seus créditos
da descarbonizacio (CBIO’)," quanto o marco regulatorio da geragio distribuida (Lei 14300, de 6

10 O mercado d€ CSI]Z)Ol’lO proposto Nnos termos dO Decreto 11.075, de 19 de maio

de janciro de 2022),
de 2022, ¢ 0s avancos para sedimentagio da eolica offshore (Decreto 10.946, de 25 de janeiro de 2022)
demonstram esse COMpPromisso pe]a sustentabilidade.

Quanto a regulacio financeira, a Resolucio 4.943, de 15 de setembro de 2021, do Conselho
Monetario Nacional (CMN) inaugurou uma nova polftica de responsabilidade para o sistema
financeiro (Politica de Responsabilidade Social, Ambiental ¢ Climatica — PRSAC), com o intuito
de incluir requisitos sociais, ambientais e climaticos no gerenciamento de riscos.” Ademais, na
Resolucio 4.945, expedida na mesma data, o CMN determinou que tanto a PRSAC como as a¢des
que visem sua implementagﬁo deverio ter ampla divulgagﬁo.”‘

Esses novos parﬁmctros rcgulatérios ¢ internacionais ensejam, por vezes, O posicionamento
judicial ou administrativo, para fins de adimplemento de metas climaticas. Tal fendmeno ficou
conhecido como litigincia climatica® e tem os Estados Unidos da América (EUA) como seu exemplo

20

mais proeminente, vista a quantidade de processos relativos a tematica.® Nacionalmente, houve
decisio recente sobre a tematica na Arguicio de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF)

708, uma vez que o Supremo Tribunal Federal, por maioria, julgou sobre o financiamento climatico:

(i) reconhecer a omissao da Unido, em razao da nio alocagao integral dos recursos do Fundo
Clima referentes a 2019 (ii) determinar a Unido que se abstenha de se omitir em fazer funcionar
o Fundo Clima ou em destinar seus recursos; ¢ (iii) vedar o contingenciamento das receitas
que integram o Fundo, fixando a seguinte tese de julgamento: O Poder Executivo tem o dever
constitucional de fazer funcionar ¢ alocar anualmente os recursos do Fundo Clima, para fins
de mitiga¢ao das mudangas climaticas, estando vedado seu contingenciamento, em razio do
dever constitucional de tutela a0 meio ambiente (CF, art. 225), de direitos ¢ compromissos
internacionais assumidos pelo Brasil (CF, art. 5%, par. 2%), bem como do princ{pio constitucional

da separacio dos poderes (CF, art. 22 ¢/c art. 9°, par. 22, LRF).

Diante do exposto, o presente trabalho visa enderecar a regulagio para sustentabilidade das
financas ¢ o fendmeno da litigancia climatica. Por mais que as mudancas climaticas sejam uma

questao majoritariamente relacionada a emissio de gases do efeito estufa decorrence da queima

15 Disponivel em: RenovaBio — Portugués (Brasil) (www.gov.br). Acesso em: 7 jul. 2022.

16 Disponivel em: Li4300 (planalto.gov.br). Acesso em: 7 jul. 2022.

17 Empresas enquadradas nos segmentos S1, Sz, 3 ¢ S4, exigindo a constituicio de comités de gestao de risco ¢ a realizacio de estudos que
considerem mudancas em padrées climdticos ¢ de transicdo para uma economia de baixo carbono.

18 Determinou-se a publicidade das informacdes que se relacionem: (i) a relagio dos sctores econdmicos sujeitos a restricdes nos negécios em

decorréncia dos aspectos de natureza social, ambiental ou climdtica; (ii) 4 relagio de produtos ¢ servicos que contribuam positivamente para tais

aspectos; (iii) a relacdo de pactos de natureza social, ambiental ou climdtica que a instituicao seja parte; e (iv) aos mecanismos utilizados para
promover a participacdo de partes interessadas. Além disso, as instituicoes deverio constituir um comité de responsabilidade social, ambiental
¢ climdtica vinculado ao scu Consclho de Administragio, sendo esse requisito obrigatdrio para instituicoes enquadradas no St ou no Sz, ¢
facultativo para institui¢des enquadradas no 83, S4 ou Ss.

19 O relatorio de litigincia climdtica global das Nagdes Unidas considerou esse conceito como os casos que tratam de questdes materiais de fato ou de
direito relacionadas a mitigacao, adaptacio ou a ciéncia das mudancas climaticas. Tais casos so levados a érgaos administrativos, tribunais ¢ outros
oOrgaos jurisdicionais. Sua identificagdo ¢ feita com base em palavras-chave como mudancas climaticas, aquecimento global, gases do efeito estufa ¢
aumento dos niveis dos oceanos. United Nation Environmental Programme. Global climate litigation report: 2020 status review. Nairobi.

20 Até o final de maio de 2021, a base de dados do Direito das Mudancas Climaticas no mundo - criada ¢ mantida pelo Grantgam Research Instituce on
Climate Change and the Environment at the London School of Economics and Political Science - tinha 454 casos judiciais em 39 Paises, excluindo os EUA, ¢
13 em jurisdicdes internacionais ou regional, assim como 2.247 leis ¢ politicas climdticas em 198 jurisdicdes. A base do Centro Sabin tinha 1.387 casos
judiciais nos EUA. SETZER, Joana. HIGHAM, Catherine. Global trends in climate change litigation: 2021 snapshot. Policy report. 2021
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de combustiveis fosseis, a discussio sobre o financiamento de projetos sustentaveis e de produtos
financeiros verdes tem tomado cada vez mais espaco no mercado.

Tem-se visto a inclusio dos fatores climaticos tanto em relatdrios de riscos como em polfticas de
responsabilidade no sistema financeiro, além da oferta de titulos verdes. Quanto a responsabilizacio,
existem controvérsias se haveria espaco para considerar agentes financeiros como poluidores
indiretos por danos ambientais ou até mesmo climaticos, no esteio do art. 3°, inciso IV, da Lei
6.938, de 31 de agosto de 1981.

Na pratica, investidores ¢ acionistas passam a nio so exigir o cumprimento das metas de
sustentabilidade das empresas e dos fundos que estabelecem relagoes, como também transparéncia
(disclosure e accountability) das institui¢des quanto a esses dados, de modo a avaliar seu adimplemento
¢ estabelecimento de um prognostico quanto ao perfil da companhia.

Nesse cendrio, a pergunta que o presente trabalho visa enderecar ¢: qual estratégia tem se
mostrado mais efetiva para a gestao dos riscos climaticos no mercado financeiro, sejam eles fisicos
ou de transicio, a regulacio ou a litigincia climatica? O presente trabalho nio visa enderecar a
implementagﬁo de mercados de carbono para fins de gestao dos riscos climaticos.

De um lado, a regulacio oferece perspectivas interessantes para incorporagio desses riscos, na
medidaem que ¢ capaz deseutilizar dodireito societario, pormeio de exigéncias relativas ﬁgovernanga
corporativa® ¢ ao compliance. Por sua vez, a litigancia climatica parece ser um método eficaz para
influenciar agentes econdmicos, sob uma otica reputacional, corroborando o adimplemento das
metas climaticas assumidas pelos agentes econdmicos ou dispostas em tratativas internacionais.

Quanto ao marco teorico, entendemos a teoria posta por Ulrich Beck no livro “Sociedade de
risco: rumo a uma nova modernidade” como central,* na medida em que o autor constroéi seus
argumentos na influéncia dos riscos ambientais para o desenvolvimento econémico e em como a
sustentabilidade tem relevante contribuicio nesse cenario, tendo em vista fatores intergeracionais.
Esse argumento ¢ exemplificado pela discussao atual sobre o avanco da discussio da poluicao
ambiental para polui¢io atmosférica (risco climdtico), a exemplo do Caso Judicial Americano
Massachusetts v. EPA, no qual se entendeu que a EPA deveria tratar o CO?* como um poluente e,
por isso, regula-lo.

Ciente desse contexto, adentra-se no segundo marco teorico do trabalho, que consiste na obra
de Ruy Pereira Camilo Junior, que se intitula “Direito societdrio e regulacio econdémica”. Em
tal titulo, o autor defende que, cada vez mais, instrumentos jurfdicos de direito societario vém
sendo utilizados como mecanismos de regula¢io econdmica.® No presente caso, a governanca
corporativa € o compliance sa0 interpretados COmMoO instrumentos capazes de incentivar e
constranger atores a adimplir metas climaticas. Além disso, o autor trata da influéncia do direito
internacional tanto em sua forma hard — tratados internacionais — como soﬁt - contribuigées nao
cogentes de outros atores internacionais — para esse ambiente de rcgulagﬁo por instrumentos

societarios.** Desse modo, instaura-se o seguinte ambiente: de um lado, acoes regulatérias, cada

21 O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) denota que a governanga corporativa ¢: “um sistema pelo qual as organizacdes sio
dirigidas, monitoradas ¢ incentivadas, envolvendo o relacionamento entre conselho, equipe executiva ¢ demais orgaos de controle™
Jz’l autores como Rosseti ¢ Andrade entendem a governanga corporativa como um sistema cquilibrado de decisoes, que visam estabilizar as
organizagdes ¢ preservar seus objetivos, garantindo um relacionamento adequado com stakeholders. Acrescentam ainda que o escopo do termo
¢ amplo, na medida em que envolve aspectos variados como: (a) o direito das partes interessadas; (b) estrutura de poder das firmas; (c) o
sistema normativo que rege as Normas internas ¢ externas da firma. ROSSETTI, J. P; ANDRADE, A. Governanga corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 7. ed. Sio Paulo: Atlas, 2014.

22 BECK, Ulrich. Sociedade de risco: rumo a uma outra modernidade. 2. ed. Sao Paulo: Editora 34, 2011.

23 CAMILO JUNIOR, Ruy Pereira. Direito societario e rcgulag:’\o econdémica. Barueri, SP: Manole, 2018.

24 A exemplo, no presente caso, os compromissos nio cogentes assumidos pelo Brasil na COP 26, da ratificacio do Acordo de Paris ¢ a edicao de
atos juridicos de atores nio estatais como International Energy Agency, IRENA ¢ Banco Mundial tém contribuido para aumentar as discussoes
sobre mudancas climatica e reducio dos gases de efeito estufa.
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vez mais, utilizam-se de instrumentos societarios para encorajar empresas a cumprir metas de
descarbonizacio sob a influéncia de diretrizes internacionais, ao passo que ac¢oes judiciais visam
constranger e gerar impactos reputacionais em empresas ¢ no governo com os mesmos objetivos.
Afinal, a regulagio ou a judicializacio se mostra como melhor estratégia para o alcance da

sustentabilidade das ﬁnangas?

1 Das deliberagoes internacionais a litigancia climatica: danos climaticos e
responsabilidade civil

Sob a Otica internacional, a temdtica das mudancas climaticas tem adquirido cada vez mais
proeminéncia, visto os potenciais efeitos catastroficos decorrentes do aquecimento global. Sob
o prisma da regulacio ambiental internacional, entendeu-se uma amplia¢io no principio da
Vedagio ao dano (No Harm Principlezs), de modo a entender que nao s6 danos ambientais (poluigﬁo)
devem ser evitados para além das fronteiras dos Estados, como também danos climaticos, aqueles
decorrentes da emissao de gases do efeito estufa.

Nesse cenario, mecanismos juridicos para tutelar sua emissio comecaram a ser desenhados,
seja na forma de mercados de carbono, seja em taxacOes internacionais, poHticas pﬁblicas,
acordos internacionais ¢ mecanismos regulatorios.” Um dos primeiros exemplos desses acordos
¢ o Protocolo de Kyorto, na medida em que ele objetivou criar um mecanismo de comando e
controle para manter as emissdes em patamares razoaveis. Contudo, sua efetividade nio logrou
o exito esperado, e as deliberagdes avancaram para um modelo mais descentralizado.

Nesse esteio, houve tanto a inclusio do termo desenvolvimento no corpo da Declaracio Rio 92
como a criacdo das Contribuigées Nacionais Determinadas no Acordo de Paris, de modo a trazer
uma interpretacio e abordagem mais dialogica para o enfretamento das mudangas climiticas. Inclui-
se a otica dos paises em desenvolvimento e subdesenvolvidos sobre a questio, esta denominada
recorrentemente como Bottom Up.*®

Essa abordagem culminou tanto com a sedimentagio do princ{pio da diferenciagio quanto com
a inclusio de questdes relativas a justica climdtica, sob a dtica das economias em desenvolvimento.
A base normativa do referido prindpio poderia ser resumida em dois objetivos: (a) uma vertente
valorativa que teria por fim promover justi¢a entre paises desiguais; ¢ (b) uma diretriz pragmatica
ou instrumental, de modo a promover participacao ampla.z"

Assim, os acordos multilaterais sobre mudancas climdticas comecaram a ser desenhados sob uma
Otica integrativa, de modo a privilegiar a participacao dos atores envolvidos em detrimento de um
modelo de comando e controle. Para tanto, incluiram-se contribui¢des, capacidades e necessidades

25 Conforme o principio 21 da Declaracio de Stockholm de 1972, Estados tém o direito soberano de explorar seus recursos, com o intuito de
implementar suas politicas ambientais ¢ tem a responsabilidade de garantir que as atividades em sua jurisdicio ou controle nao causem
danos para o meio ambiente de outro Estado ou dreas que estejam além de sua jurisdicdo. Mais tarde, o principio 2 da Declaracio do Rio de
1992 acrescentou que a exploragio de recursos tem vertentes ambientais ¢ de desenvolvimento econdmico. BODANSKY, D. BRUNNEE, J,
RAJAMANI, L. International Climate Change Law. Oxford: Oxford University. 2017. p. 39

26 Autores em 2009 jd argumentavam sobre a possibilidade de processos judiciais envolvendo danos a recursos naturais decorrentes de mudancas
climaticas. DONALD, J. GOTTLIEB, I. HILL. J. Natural resource damages for climate change. 2009

27 Quando das deliberacdes internacionais sobre mudancas climdtica, muitos dos gases do efeito estufa nio eram tratados como poluente ¢, por isso,
nao eram extensivamente rcgulados. Por isso, essa nogao de limite de emissao comegou a ser tratada seriamente em dclibcrag()cs internacionais.

28 FERREIRA, P. (2018). Differentiation in International Environmental Law: Has Pragmatism Displaced Considerations of Justice? I N. Craik, C.
Jefferies, S. Seck, & T. Stephens (Eds.), Global Environmental Change and Innovation in International Law. Cambridge: Cambridge University
Press. p. 25.

29 1Id.
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de desenvolvimento variadas. Em suma, por mais que os objetivos de redug‘io dos gases de efeito
estufa sejam compartilhados, as responsabilidades sao comuns, mas diferenciadas.

Ainda assim, por mais que Estados tenham ratificado tais inscrumentos jur{dicos, muitas vezes
sua cfetividade nido ¢ posta em pratica, seja pela inércia de entidades governamentais, seja por
posturas negacionistas de algumas instituicoes. Nesse sentido, a litigﬁmcia climatica acabou sendo
vista como uma estratégia para fortalecer o debate das mudancas climaticas, de modo a influenciar
acoes por parte desses atores.® Contudo, a entrada dessas acoes esbarra na utilizagﬁo de arcabougo
juridico adequado para tutelar esses danos climaticos. Nesse cendrio, indagar sobre estratégias
processuais ¢ essencial.

Inicialmente nos EUA, utilizaram-se o aparato regulatério federal e o sistema de responsabilidade
civil. A busca pela responsabilidade climatica teve inicio com grupos ambientais buscando
influenciar o desenvolvimento de politicas puiblicas, de um lado. O fundamento seria de que o
aparato regulatorio deveria atuar de modo a controlar as crescentes emissdes de gases do efeito
estufa. De outro, a responsabilidade civil seria um instrumento para obtenciao de compensacoes
financeiras ou medidas cautelares frente a grandes emissores.”

Uma alternativa foi a de utilizar leis ambientais para enderegar as mudancas climaticas, a exemplo
do que ocorreuno caso Massachusetts vs. EPA*no qual os peticionarios buscaram o reconhecimento
dos gases de efeitos estufa como poluentes sob o espectro do Clean Air Act. Argumentou-se que a
ageéncia reguladora deveria estabelecer parametros de emissao para qualquer poluente de fontes
moveis ou fixas que contribuisse para a poluicio do ar, desde que haja razoabilidade para sua
antecipacao e haja lesao a satude pﬁblica ou bem-estar.”

Outra estratégia para pleitear a responsabilidade civil seria a aplicacio do principio do poluidor
pagador, cuja recorréncia se d4 em poHticas ambientais. O dever de cuidado e a prova do nexo de
causalidade sdo centrais nesse sistema de responsabilizacio, e, pelo fato de a litigancia climatica
envolver incertezas cientificas, eles representam grandes desafios. Argumenta-se que o modo
como as normas sdo implementadas pode tornar as demandas relacionais as mudancas climdticas
excessivamente custosas pelos altos custos de transagio.»

Outra questio sobre a litigdncia climdtica se refere a relutancia de o Judiciario, por vezes, avaliar
a matéria sob o pretexto da separa¢io de poderes. Argumenta-se que o aquecimento global nio
seria adequado para judicializacio, outrossim deveria ser decidido pelo Congresso e pelo Executivo.

A exemplo do que ocorreu nos seguintes casos: Connecticut v. American Eletric Power;» Califomia .

30 Autores buscam compreender o fendmeno da litigincia climdtica nio sobre um viés da litigincia civil tradicional, na qual potenciais vitimas
usariam o sistema da responsabilidade civil para obter compensacoes por danos decorrentes das mudancas climdticas. Argumenta-se que o ponto
central dessa litigdncia seria entender em que medida a responsabilidade civil ¢ as cortes em geral poderiam ser tteis para forcar potenciais
poluidores ou até mesmo o governo para tomar medidas para reduzir os efeitos das mudancas climdticas. FAURE, Michael. PEETERS, Marjan.
Climate change liability - Introduction. Maastriche University.

31 GERRARD, B. MACDOUGALD, Joseph A. An introduction to climate change liability litigation and a view to the future. 2013. Columbia
Law School.

32 Em marco de 2007, a suprema corte americana entendeu por maioria que o didxido de carbono ¢ outros gases de efeito estufa estariam dentro do
escopo de poluentes do ar sob o escopo do Clean Air Act ¢, por isso, a EPA teria autoridade para reguld-los. Durante a administracio do governo
Obama, conclui-se que 0 aumento dos niveis de gases de efeito estufa ameacavam a satde piblica, a seguranca ¢ o bem-estar. Assim, a agéncia
comegou a regular, de modo a restringir a emissiao desses poluentes. Id.

33 Id.

34 SCHWARZE, Reimund. Liability for climate change: the benefits, the cost and the transaction costs. 2007. University of Pennsylvania Law
Review, vol. 155, n® 6.

35 Connecticut v. American Electric Power foi um caso peticionado por 8 estados americanos em 2004, a cidade de nova york ¢ 3 land trust contra
5 instalacdes eléericas que queimavam uma quantidade significativa de carvao. A acdo almejava uma medida cautelar com o intuito de obrigar
tais empresa a reduzirem suas emissdes anuais de gases de efcitos estufa ¢ ndo tinha a pretensio de recolher indenizagio. GERRARD, B.
MACDOUGALD, Joseph A. An introduction to climate change liability litigation and a view to the future. 2013. Columbia Law School.
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General Motors Corpomtion;'f(’ Comer v. Murphy Oil;7 Kivalina v. ExxonMobil Corporation.?® De outro
lado, decisoes judiciais mais recentes comecaram a enfrentar o fenomeno das mudancas climaticas,
a exemplo do caso Milieudefensie et al. v. Shell» no qual se obrigou a Companhia de dleo e gés — Shell
— a reduzir suas emissdes de dioxido de carbono em 45% em relagio aos niveis de 2019 até 2030, de
modo a garantir que o aquecimento global seja limitado a 1,5 °C.

Esse caso ¢ emblematico no sentido de que ¢ a primeira decisdo judicial clara a determinar que
o limite de temperatura de 1,5 °C deve ser usado para direcionar parﬁmetros 1egais de conduta,
mesmo na auséncia de legislacio explicita. Desse modo, a Corte determinou que as metas do acordo
de Paris, por mais que nao sejam cogentes, representam parﬁmetros universais aceitos e reiterados,
que protegem o interesse comum de prevenir sérios danos climaticos.*

Diante desse panorama, entende-se que a 1itigﬁmcia acaba por ser uma estratégia com diferentes
fundamentos para alcance da mitiga¢io ou adaptacio das mudancas climdticas. Para fins
exempliﬁcativos, denotam-se as seguintes tendéncias: (a) cumprimento de obrigagées climz’tticas;
(b) casos de direito constitucional e humanos; (¢) casos de corpora¢des e de mercado financeiro; e
(d) casos focados em medidas de adaptagﬁo.‘“

A Unep exemplifica essas tendéncias da litigincia climdtica por meio das seguintes vertentes:
(a) direito climaticos; (b) enforcement nacional; (c) contencao das emissdes; (d) responsabilidade
corporativa; (¢) falhas em garantir mecanismos de adaptacio; e (f) disclosure climdtico e greenwashing.*

Ciente desse cenario, entende-se que a htigfmcia climatica vem construindo teorias para
fundamentar sua aplica¢do, ainda que argumentos como a inaplicabilidade da responsabilidade
civil, altos custos de transacao para Valoragio das provas e a separacao de poderes sejam utilizados
para declarar a incompeténcia de tribunais. Fato ¢ que tais estratégias processuais podem servir de
incentivos para corroborar polfticas pﬁblicas sobre a tematica, em detrimento do estabelecimento
de reparac¢oes pecuniarias.

36 A Califérnia processou uma série de fabricas automotivas, tendo em vista as emissées decorrentes da combustio dos veiculos que essas fabricas
produziam. O referido Estado alegou que tais poluentes estariam causando prejuizos a sua regiao costeira, além de outros danos. O caso buscou
compensacdes monetdrias pelos danos relatados. Id.

37 O caso em questio foi impetrado no Mississipi em prol de diversos proprictdrios ¢ contra 30 ou mais companhias, variando desde industrias
quimica, de dleo ¢ outras. Os peticiondrios alegaram que os danos de propriedade causada pelo Furacio Katrina foram exacerbados e que o poder
do evento foi catastrofico, ampliado pelas mudancas climdticas. Alegou-se que as emissoes dos réus foram substanciais para piora dos danos. O
caso plcitcou reparagdes monetarias proporcionais aos danos ocasionados as suas propricdadcs. 1d.

38 O caso foi peticionado em favor o vilarejo de Kivalina, localizado no Alaska, onde houve uma série de danos relacionados as mudancas climdticas.
O vilarejo era protegido de fendmenos naturais por uma barreira de gelo no mar. Com o aumento da temperatura, as ondas ¢ o desgelo erodiram
essa barreira natural, o que ocasionou tcmpcstadcs sazonais mais fortes ¢ correntes maritimas mais intensa, causando danos ambientais a
regido. Alegou-se que grande nimero de companhias de combustiveis fdsseis, companhias quimicas ¢ outras exacerbaram a emissio de gases
poluentes, de tal que modo que for¢aram a populacio do vilarejo a se realocar. Demandaram-se varios milhdes de délares para fins de indenizacio
pecunidria, de modo a cobrir os custos associados. Id.

39 A acdo judicial foi impetrada por uma série de organizacoes ndo governamentais de cunho ambiental, liderada pelo Friends of the Earth
Netherlands (Milieudefensie) em conjunto com mais de 17.000 copeticiondrios. Argumentou-se que as operagdes corporativas eram ilegais, ¢
que a companhia deveria reduzir suas emissdes em acordo com as metas postas pelo Acordo de Paris. A corte, por sua vez, entendeu que a
companhia nio estaria adotando praticas ilegais, mas entendeu que ela tinha uma obrigagio de resultado quanto a reducio de suas emissoes
¢ uma obrigacao de melhores pratica para reduzir as emissdes ao longo de sua cadeia operacional, incluindo seus supridores ¢ consumidores.
SETZER, ].; BYRNES, R. Global trends in climate change litigation 2021. p. 31.

40 SETZER, J.; BYRNES, R. Global trends in climate change litigation 2021. p. 35.

41 SETZER, J; BYRNES, R. Global trends in climate change litigation 2021. p. 4-6.

42 United Nation Environmental Programme. Global climate litigation report: 2020 status review. Nairobi.
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2 Riscos climaticos, mercado financeiro e regula¢io: governanca corporativa e
compliance

A busca pelo desenvolvimento sustentavel tem sido uma pauta recorrente ao redor do mundo.
Entendeu-se que tanto preocupacoes climaticas como ambientais devem ser postas como centrais
para 0 avango econdmico e para a equidade intergeracional. Nesse sentido, o Forum Econdmico
Mundial apresentou a 16* edi¢ao do Relatorio de Riscos Globais, no qual foram indicados os mais
severos a serem enfrentados nos proximos 10 anos: (a) mudangas climaticas; (b) climas extremos;
(c) perda de biodiversidade; (d) erosdo da coesio social; (e) crise da qualidade de vida; (f) doengas
infeccionais; (g) dano humano ambiental; (h) crise dos recursos naturais; (i) crise de endividamento;
¢ (j) confrontos geoeconémicos.*

Nesse cenario de busca pela sustentabilidade, questdes relativas ao ESG tém, cada vez mais,
influenciado estratégias corporativas, modelos de negécio e avaliagées de risco. Ainda assim, persiste
um grande desafio quanto a defini¢io de suas metricas.* Para tanto, o Conselho Internacional
de Negocio do Forum Econdémico publicou o relatorio Measuring Stakeholders Capitalism: Toward
common metrics and consistent reporting of Sustainable Value Creation, com o intuito de ajudar
empresas a demonstrarem suas contribuicdes para a criagio sustentavel de valor.#

De todo modo, ha criticas frequentes quanto a forma de avaliar e qual extensio que mercados
financeiros incorporam riscos e oportunidades relacionados a transicao sustentavel e com o
desenvolvimento econdmico inclusivo em avaliacoes de mercado. Essas avaliagdes sdo essenciais para
compreender o impacto de novas informacdes, na medida em que, se abruptamente introduzidas,
podem levar a distor¢oes nos precos de ativos financeiros.”” Nesse cenario, buscam-se politicas
capazes de fortalecer a transicio e garantir que mercados sejam capazes de ordenar precos entre as
industrias ao longo do tempo.*®

Na pratica, estudos sugerem que mercados nio estdo precificando suficientemente os riscos
climaticos, sejam eles fisico® e de transi¢ao Na pratica, o grande desafio esta na precificagio

43 World Economic Forum. The global risks report 2022. 17. ed.

44 Por mais que a incorporagio do ESG no mercado financeiro e empresarial seja a concretizagao de uma série de COMpromissos climaticos e
ambientais, investidores devem ter ciéncia das metodo]ogias urtilizadas para medir tais purﬁmetros co porqué de eles terem sido escolhidos. Do
contrario, teme-se a provavel sedimentacio de um falso sentimento de confianga por de trds dos niimeros postos a0 mercado e, assim, nio se
saberia exatamente o que se estd comprzmdo, O ranqueamento ESG oferecido por certas ;Lgéncias teria o intuito ;Ljud;n‘ investidores a integrar
fatores ESG em suas decisaes, seus portﬂ)lios para Tiscos e oportunidude, oerar ideia de investimentos e conduz a devida diligénci;L O fato de tais
ugéncias serem remuneradas pelos investidores e nio pelas compunhias que elas ranqueam, mitigaria conflitos de interesse. Christensen, Dane
M. and Serafeim, George and Sikochi, Anywhere‘ Why is Corporate Virtue in the Eye of the Beholder? The Case of ESG Ratings (February 26,
2021). The Accounting Review, hf[pSZ//d()iA()rg/I(),23()8/TAR/Z()I‘)/()S()(L Available at SSRN: https://ssrnAcom/al’)stmct:3793804‘ p.9-10.

45 Esse documento apresenta lista contendo 21 métricas bdsicas e 34 métricas, com objetivo de promover parametros e métricas nio financeiras,

p(ll'i 1S empresas prepumrem seus relat(')rios ¢ divulgar suas atividades dﬂ ES(;‘ pl”()ﬂ’l()VCﬂdO 0s conceitos de Smk(’holder Capim]ism, € estao

alinhadas aos ODS das Nag¢oes Unidas. As métricas sao deliberadamente baseadas em padroes existentes, com os objetivos de curto prazo de
acelerar a con\rergéncia entre os principais definidores de padr()es privados e trazer maior comparabilidade e consisténcia aos relatorios de
divulgugﬁes ESG. YOSHIDA, Consuelo Yatsuda Moromizato. Construgio da cultura da sustentabilidade a luz dos ODS e dos princ{pios ESG.
In: Finangas sustentaveis: ESG, compli:mce, gestao de riscos e ODS. Coordernadores: Consuelo Yatsuda Moromizato Yoshida; Marcelo Driigg
Barreto Viana; Sandra Akemi Shimida Kishi.

46 A implementacio dessa regulacio ¢ incipiente, de tal modo que, por vezes, nio ha clareza regulatoria quanto a méericas financeiras e
ferramentas analiticas para medir riscos de transi¢do. Ademais, nio ha cobertura setorial consistente e satisfatéria para precif‘icugﬁo do
carbono. Argumenta-se que produtos financeiros como Bonds, produtos estruturados, ferramentas de gerenciamento de rating e indexing tem
estruturas pouco desenvolvidas, de modo a permitir que investidores alinhem portﬁ')lio como objetivos climaticos especfﬁcos e es[rutégius
OECD. Financial Markets and Climate Transition: Opportunities, (Zhallenges and Po]icy Implication& OECD Paris. 2021. p. 11.

47 1bid. p. 12

48 1d.

49 Riscos fisicos sao aqueles resultantes do aumento de eventos catastroficos por conta das mudangas climatica. A exemplo, a maior frequéncia de
climas extremos que causam danos a infraestrutura ou rompem com demandas sazonais (aumentando custos de segura, default rates e perda de
crédico. OECD. Financial Markets and Climate Transition: Opportunities, (?hn]lenges and Policy ImplicutionsA OECD Paris. 2021. P. 23.

50 Os riscos de transicio sao aqueles que sio resultado do processo de adapragio para uma economia de baixo carbono e a possibilidade de que
haja mudancas em politicas pablicas ou em tecnologias para mitigar ou adaptar as mudangas climdricas. Esses riscos podem ser resultado de
mud:m(;as na }7()1{[icﬂ climarica, na 1‘egulagﬁ0 ou por conta de inovagoes tecnol(')gicas que podem causar diminuigﬁo na competitividade de
tecnologias de alto carbono e infraestrutura, levando a maiores custos, ativos afundados, processos afundados e perda de créditos. Id.
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do risco de transicao® tanto pela falta de métericas para medir a exposicao das firmas aos riscos
climaticos como na dificuldade de identificar medidas que tragam riscos climaticos.” Assim, o
estabelecimento de taxonomias pode ser util, de modo a guiar atores financeiros e corporativos
no disclosure de informacoes, na cria¢io de indexes ¢ no estabelecimento de metodologias de rating
tanto no ambiente doméstico como no ambiente regionalﬁ"

Para tanto, argumenta-se que tais estratégias™ devem ser devidamente designadas para nio so
avaliarem a extensdo em que as atividades da companhia sio verdes ou nio, como também para
saber em que medida a companhia esta tomando a¢oes para a transi¢io para uma economia de
baixo carbono em determinado perfodo.”

Contudo, por mais que tais deﬁnig()cs visem trazer mais seguranga, por vezes suas terminologias
acabam tendo o efeito contrario. Num ambiente cada vez mais descentralizado, a multiplicidade
de definicoes de verde e investimentos resilientes ao clima acaba dificultando a eficiéncia e
integridade do mercado, de modo a favorecer a realocacio do capital em funcio de uma transicio
de baixo carbono.

Argumenta-se a necessidade de investidores e o mercado terem acesso a informa(_;(")es precisas
¢ comparaveis sobre a performance ambiental e climatica das companhias e de suas atividades, de
modo a permitir que eles avaliem em qual extensao essas informagées se encaixam com estratégias
de investimentos que eles pretendem colocar em pratica.”

De um lado, as financas sustentaveis®® podem parecer um grande avanco em prol do combate
dos efeitos estufa, relevando a funcio social e corporativa das organizacoes; de outro, exige-se
o controle e o gerenciamento desses riscos, esclarecendo e definindo os produtos financeiros
ofertados, além do atendimento das expectativas dos consumidores quanto aos mesmos.” Na Otica
corporativa, o fato de os parimetros ESG trazerem novos riscos para o mercado financeiro tem
sido pauta recorrente nos Conselhos de Administra¢ao, na medida em que a falta do seu compliance
pode acarretar em Greenwashing.

Ciente dessa necessidade de incorpora¢io desses parametros de gerenciamento de riscos,
disposigées societarias sio utilizadas como instrumentos de regulagﬁo econdmica, para fins
de adimplemento de metas climaticas, a exemplo da governanga corporativa ¢ do compliance.
Entende-se que instrumentos e prz’tticas de governanga visam garantir maior transparéncia

60

¢ melhor percepcio dos riscos empresariais pelos acionistas ¢ investidores,” ao passo que o

51 Alguns estudos sugerem que os riscos de transicio associados com uma precificacio errada de combustiveis fosseis e stranded assets poderiam
causar mudangcas abruptas ¢ disruptivas quando mercado melhor apreciarem esses riscos, seja por conta de politicas publicas, inddstria ou
eventos de mercado. Ibid. p. 20.

52 1bid. 16.

53 Ibid. p. 73

54 Quando devidamente desenhadas — defini¢oes de financas sustentdveis ¢ taxonomias — podem trazer beneficios que melhorem eficiéncia ¢
integridade de mercado, além de ajudar a estabelecer mecanismos de precificacao apropriados para riscos ¢ oportunidades relacionados ao clima.
Em especial, elas podem ajudar a evitar o greenwashing, diminuir a fragmentacio do mercado ¢ acelerar o fluxo de investimento de atividades
ccondmicas sustentdveis. OECD. Financial Markets and Climate Transition: Opportunities, Challenges and Policy Implications. OECD Paris.
2021 p. 73.

55 OECD. Financial Markets and Climate Transition: Opportunities, Challenges and Policy Implications. OECD Paris. 2021. p. 73

56 Ibid. p 76

57 Id.

58 Usualmente, utiliza-se a expressao ﬁnangas sustentaveis para se referir a integracao de aspectos ambientais, sociais ¢ de governanga nos
processos de tomada de decisio de investimento pelos atores do mercado financeiro™. “Diferente do termo sustentabilidade, o qual usualmente se
concentra em aspectos ambientais, incluindo mudangas climdticas, o termo, financas sustentaveis ¢ mais amplo™. YOSHIDA, Consuclo Yatsuda
Moromizato. Construgio da cultura da sustentabilidade 4 luz dos ODS e dos principios ESG. In: Finangas sustentdveis: ESG, compliance, gestao
de riscos ¢ ODS. Coordernadores: Consuelo Yatsuda Moromizato Yoshida; Marcelo Driigg Barreto Viana; Sandra Akemi Shimida Kishi.

59 MULLER, Ives Pereira. VADAS, Rolando Gaal. TORRES, Erico. Responsabilidade social corporativa ODS, ESG, GRI, LGPD, CVM, SASB,
governanga ¢ reguladores: a necessidade de busca maiores sinergia ¢ convergéneia das forcas reguladoras. In: Finangas sustentaveis: ESG,
compliance, gestio de riscos ¢ ODS. Coordernadores: Consuelo Yatsuda Moromizato Yoshida; Marcelo Driigg Barreto Viana; Sandra Akemi
Shimida Kishi.

60 TAPANJEH, Abdussalam Mahmoud Abu. Corporate governance from the Islamic perspective: a comparative analysis with OECD principles.
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compliance se manifesta como um arcabouco para prevencio e reduciao de fraudes, o que se
manifesta como fundamental para oferta de servicos com padroes reais de sustentabilidade.”
Nesse ambiente, espera-se que participantes do mercado financeiro, em particular, instituicoes
supervisionadas recorram a litigincia®, de modo a incentivar a implementagio desses parametros.
Tal estratégia de judicia]izagﬁo pode fornecer incentivos para autoridades pﬁb]icas assumirem
posturas mais proativas em promover a sustentabilidade das financas, tendo em vista criticas
as disposigées regulatérias que nao fazem referéncia expressa a sustentabilidade ou quando
normas estdo abertas a interpretacdes amplas.” Nesse cenario, o que o mercado e a regulacio
tém imp]ementado nacionalmente?

A Bolsa de Valores de Sao Paulo criou em 2005 o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), de modo a referenciar investimentos socialmente respons:fweis e refletir o retorno de
carteiras compostas por a¢oes de empresas comprometidas com parametros de responsabilidade
socioambiental. Atualmente, esse indice ¢ conhecido como ISE B3 e incorporou nova metodo]ogia
em 2021, de modo a promover a divulgacao de avaliacio geral de todas as empresas participantes
no processo de selecdo e ndo so as eleitas para a carteira. Tais a¢des parecem promover um melhor
disclosure das informagdes aos acionistas ¢ investidores.

No que tange a Audiéncia Publica 9, de 2020, objetivou—se reduzir o custo de observancia e
de aprimorar o regime informacional dos emissores de valores mobilidrios, com a inclusio de
informagées que reflicam aspectos sociais, ambientais ¢ de governanga corporativa. Nesse esteio,
¢ proposto um novo campo no formuldrio de referéncia centrado na divulgacio dos pardmetros
ESG das Companhias, de modo a incluir relatorios de sustentabilidade, indicadores de desempenho
ambientais adotados e sobre diversidade. Do lado regulatorio, o CMN editou a Resolu¢io 4.943,
de 2021, com o intuito de alterar as estruturas de gerenciamento de riscos e de capital, além da
politica de divulgacio de informacio. Ja a Resolucio 4.945, de 2021, do CMN, versa sobre a Politica
de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica e sobre as acdes com vistas a sua efetividade.

A Consulta Publica 85, de 2021, teve por objetivo aprimorar as regras de gerenciamento dos
riscos, social, ambiental e climatico aplicéveis 20 Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ quais
requisitos deveriam ser adotados por institui¢des financeiras nas suas respectivas PRSAC. Para
tanto, redefiniram-se os riscos social e ambiental. O primeiro seria aquele relacionado a Violagﬁo de
direitos fundamentais ou de interesses coletivos, ao passo que o tltimo seria relativo a degradacio
do meio ambiente.

Tais a¢oes teriam por fim fortalecer a estrutura de governanga e os requisitos de divulgacio
de informagées a0 pﬁblico. Além disso, ha obrigatoriedade da criacao de um Comité de
Responsabilidade Social, Ambiental e Climdtica com atribui¢des definidas ¢ vinculado ao
Conselho de Administragio, o que pode ser facultativo conforme o enquadramento da instituicao,
nos termos da Resolucio CMN 4.553, de 30 de janeiro de 2017.% Ciente desse cenario, o arcabouco

Disponivel em: hteps://www.rescarchgate.net/publication/222 527039_Corporate_governance_from_the_Islamic_perspective_A_comparative_
anal ysis_with_OECD_principles. Acesso em: 24 jun. 2022.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Auditoria Interna ¢ Compliance na visio do Bacen: Perspectiva ¢ Responsabilidade 8°. Congresso Febraban
de Auditoria Interna ¢ Compliance, 2007. Disponivel em: heep://www.abbi.com.br/download/funcaodecompliance_og.pdf.

6

=

62 Participantes do mercado financeiros estio desenvolvendo formas de administrar os riscos de transicio seus portfélios de investimentos.
Argumenta-se que portfolios com firmas mais verdes vio performar melhor durante periodos com noticias climaticas negativas. Ademais,
investidores que sdo capazes de identificar ¢ investir em oportunidade superiores em inovagoes verdes, incluindo tecnologias, pode obter retorno
significativas. Por esta razio, nio ¢ surpreendente que investidores estejam demandando metodologias consistente, confidveis ¢ comparativas
de disclosure dos riscos ¢ oportunidades relacionados aos riscos climdticos. OECD. Financial Markets and Climate Transition: Opportunities,
Challenges and Policy Implications. OECD Paris. 2021. p. 21.

63 SOLANA, Javier. Climate litigation in financial markets: a typology. Cambridge University Press. 2019. P.g

64 Em qualquer caso, a composicao do comité deve estar disponivel no sitio da institui¢io na internet para acesso publico, conforme o art. 6°. E o
proprio Conselho de Administragio tem competéncias privativas que devem ser executadas visando a efetividade da Politica de Responsabilidade
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regulatério do sistema financeiro tem sido direcionado pe]a sustentabilidade ao incorporar
parametros ambientais, sociais ¢ de governanga em suas diretrizes. Para tanto, colocou-se em
prética um sistema de responsabilidade baseado em riscos relacionados aos referidos parﬁmetros,
implementou-se um sistema mais higido de governanca corporativa e compliance, de modo a
garantir um melhor disclosure de informagées sensiveis para acionistas e investidores, além de se
evitar condutas ilicitas como o greenwashing.

Como resultado desses novos modelos regulatérios, argumenta-se que o fenébmeno da litigﬁmcia
climatica sera cada vez mais recorrente no sistema financeiro, a exemplo do que vem acontecendo
em jurisdigées estrangeiras. Entende-se que tais casos poderio ser motivados por acionistas que
desejam maior transparéncia climdtica ou até¢ mesmo constituirdo reclamagdes formais a entidades
supervisoras envolvendo a inadequagéo do disclosure das firmas em relagﬁo a0s riscos climaticos.

Nesse esteio, ha o caso Greenpeace Canada v. Ontario Securities Comission, no qual alegou-se que
a companhia nao prestou informag()es suficientes quanto aos riscos climaticos no relatério anual
de 2017.% Outro caso ¢ Commonwealth Bank of Australia v. Shareholders, no qual dois acionistas
questionam o0s relatdrios anuais de 2016 do banco, alegando que a instituicao tinha falhado
quanto ao disclosure de aspectos especificos dos riscos climaticos. Argumentou-se que o banco
tinha falhado em garantir um ponto justo e verdadeiro de sua posicao financeira e performance,
de modo a prevenir que seus membros fizessem uma avali¢ao das operacdes e futuros prospectos

da institui¢do.®

Consideragdes finais

Diante de todo o exposto, entende-se que tanto a regulagﬁo em favor da sustentabilidade
das finangas como a litigancia climatica serdo estratégias para o alcance de metas climaticas. O
estabelecimento de instrumentos societarios para tais fins, a exemplo da governanga corporativa e
do compliance, serdo centrais para influenciar corporag¢oes no curto prazo.

Assim, de um lado, a regulagﬁo visa definir melhores métricas, parﬁmetros de rating e indexes,
de modo a gerar conﬁanga nas transagoes quanto a titulo verdes; a0 mesmo tempo, a governanga
corporativa, o Compliancc ea poh’tica de responsabilidade social, climatica e de governanga tem sido
instrumento para incentivar corporacdes a adotarem os standards ESG em seus modelos de negocio.

Social, Ambiental ¢ Climadtica, destacando-se sua aprovacio ¢ revisdo, a garantia da cfetiva aderéncia ¢ a devida compatibilidade com as
demais politicas ¢ acdes da instituicdo, a correcio tempestiva de deficiéncias, a organizacio ¢ a atribuicio de funcoes ao comité ¢ a estipulacio
de estrutura remuneratdria compativel que incentive condutas, conforme a prescrigio do artigo 7°. A diretoria da instituicdo também deve
atuar para a cfetivacio da Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climdtica, conduzindo-se em conformidade, ¢ a auditoria interna
devera avaliar periodicamente o grau de efetividade dos processos ¢ acdes pertinentes, conforme os arts. 8 ¢ 9° A divulgacio da Politica de
Responsabilidade Social, Ambiental ¢ Climatica, do seu contetdo ¢ informagées integrais, inclusive de suas revisdes, ¢ obrigatdria ao publico
externo, devendo estar disponivel para pesquisa no sitio da institui¢io na internet em local tnico, devidamente identificado para facilitar o
acesso publico, nos termos dos arts. 10, 11 ¢ 12.

65 A reclamagio ¢ baseada na recomendagio presente pelo TCFD — uma instituicao privada coordenada pela Financial Stability Board, um orgio
internacional que monitora ¢ faz recomendagées sobre o sistema financeiro global. Os reclamantes argumentam que relatdrio anual da companhia
nio inclui informacoes relacionadas aos riscos climatico, a exemplo dos riscos que seus consumidores podem enfrentar como resultados de casos
de litighncia climdtica pendentes ¢ investigacoes de fraudes contra a empresa, em relagao as mudancas climaticas. Além disso, argumentam que
nio um disclosure sobre a estratégia de negdcio da companhia em um cendrio de baixo carbono, como o TCFD recomenda. SOLANA, Javier.
Climate litigation in financial markets: a typology. Cambridge University Press. 2019. p. 18.

66 Os peticionarios alegaram que o banco tinha contrariado o Ato das Corporacoes de 2001 ao falhar em emitir informacoes relacionadas aos riscos
climaticos e, por isso, requerem uma acio do banco em reportar tais riscos. A reclamacio dos peticiondrios foi descontinuada algumas semanas
depois, logo apds o banco incluir no seu relatdrio anual de 2017, pela primeira vez, o reconhecimento dos diretores do banco de que as mudangas
climaticas impunham um sério risco as operacoes da instituicio, com a promessa de que iriam incluir a analise do cendrio climdtico nas suas
operagdes nos proximos anos. SOLANA, Javier. Climate litigation in financial markets: a typology. Cambridge University Press. 2019. p. 19.
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De outro, a 1itigfmcia climatica visa exatamente ser uma estratégia para acelerar esse processo e
prccnchcr lacunas tanto em rclagécs a agoes de atores governamentais como privados.

De todo modo, desafios quanto ao estabelecimento de métricas e a preciﬁcagﬁo dos riscos
climaticos de transi¢ao permanecem. Nesse cenario, investidores e acionistas se sentirdo cada vez
mais 1egitimados a demandar judicialmente que corporacdes insiram a gestao dos riscos climaticos
em seus modelos de negocios e Orgaos governamentais editem arcaboucos normativos capazes de
tutelar tais riscos.

Desse modo, a perspectiva que se traga ¢ a de que a litigdncia climatica sera cada vez mais
recorrente no mercado financeiro a médio e longo prazo, de modo a incentivar a edigﬁo de
parametros regulatorios tangiveis a acionistas, consumidores e investidores, visto que estes
buscarao maneiras de preciﬁcar riscos climaticos frente ao disclosure de informagées de instituicoes
¢ corporagoes inseridas nesse sistema.
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